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論文の内容の要旨
　金利に影響を与える要因（状態変数）と満期までの時間を割引価格（又は，その利回り）に対応させる関係を
金利期問構造と言い，それは関数で表現される。本論文の目的は，簡便で，且つ，記述力の高い金利期間構造モ
デルを提案し，従来のモデルより有効であることを示すことである。日本の金融問題が混沌として解決できない
でいる今，このような簡便で，且つ，記述力の高いモデルの提示は，望まれている。本論文は5章から構成され
ている。
　第1章「In位oduction」では，問題提起とモデル化の基本的なフレームワークを述べ，内外の代表的な金利期問
構造モデルの先行研究を言及し，更に，著者のモデルの独創性や導出方法を概略している。
　第2章「ApproximationofNon1inearTemStructureMode1s」では，最近の研究において指摘された「短期金利の
ドリフトは非線形である」という性質と整合的な金利期間構造モデルを考案し，短期債権市場における価格評価
及び予測に役立つモデル．を提案している。非線形ドリフトを持つ短期金利の変動過程に局所線形化法を適用し，ド
リフトを上手く線形関数で近似し，偏微分方程式の解析的解を得て，簡便なモデルを導いた。このモデルの記述
力をユーロドル金利に適用した結果，従来の線形モデルより高いことが示された。
　第3章「Mode1ingtheTermS仕uctureoHnterestRatewithGenera1Shor←RateMode1s」では，先行研究が指摘した
「短期金利のディフユージョン項の非線形性」を取り入れたモデルを提案した。局所線形化法をディフユージョン
項にも適用し，簡便なモデルを得た。米国のTreasuryB迦のデータに適用して検証し，よい結果を得た。
　第4章「OnAccuracyofLoca1LinearAppmximationfortheTe㎜StmcωreofInterestRates」では，第2章と第3章
で得た金利モデルの近似精度をシミュレーションで調べている。1年以内の満期では，近似精度が十分高いこと
を示した。
　第5章「Ana1ytica1Va1uationofSwapYie1dCu夏ves」では，スワップ・レートを記述した多変量モデルを提案し
ている。スワップ・レートは，条件付期待値として表現されるので，常微分方程式の解として近似することがで
き，近似モデルが得られる。米国のスワップ・レートを用いた検証では，既存のモデルを大幅に上回る記述力を
示した。
　以上，先行研究が指摘してきたドリフトやデイフユージョン項の非線形問題を上手く処理する金利期間構造モ
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デルを構築し，局所線形化法等を援用して簡便なモデルの導出に成功している。年金の最適資産配分やキャッ
シュ・フローを持つ資産の評価にも役立ち，実務への応用が期待される。
審査の結果の要旨
　金利期聞構造モデルを構築するにあたり，「モデルの簡便さ」と「記述力の高さ」という二律背反的な問題が生
じる。「記述力」を高めるために，ドリフトやディフユージョン項に非線形を導入し，局所線形化法や条件付期待
値の近似法を援用して，「簡便な」モデルを得ている。このモデルが従来のモデルより有用であることが示された。
しかし，倒産リスクのない債権（金利）のモデルであり，現実的な倒産リスクを考慮する必要がある。また，金
利派生商品（デリバティブ）の評価もできることが望まれる。他方，金利と状態変数との間には，市場で同時決
定される変数が存在すると考えられるので，同時性を考慮したモデルヘと拡張することが望まれる。本論文の大
半は，学術論文誌に発表されており，内容も博士論文の水準に十分達していると判定される。
　よって，著者は博士（計量ファイナンス）の学位を受けるに十分な資格を有するものと認める。
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